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1　問題の所在
　本論文の目的は，信用金庫の破綻要因を，財務的アプローチによって検証し，破綻信用金庫と非破
綻信用金庫との比較から，信用金庫が現在採用している収益性および健全性の追求には，その本来の
役割からすれば問題があると指摘することである。
　本論文では“中小企業専門”金融機関かつ民間金融機関として分類されている信用金庫に注目した。
1951年に制定の信用金庫法に基づいて設立された信用金庫は，「一定の地域内に居住する中小企業者
や個人を会員とする相互扶助的な協同組織金融機関」として位置づけられる。2001年度に信用金庫
は，宇都宮，大阪第一，沖縄，中津，臼杵，佐賀関，関西西宮，長島，佐伯以上9つの信用金庫が
破綻し，2002年になっては神栄，大阪相互，船橋，石岡の4つの信用金庫が破綻している。
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　まず，間接金融に依存している中小企業とその依存先である“中小企業専門”金融機関とされてい
る信用金庫との関係を再検討する時期であると考える。そして信用金庫自身も経営破綻をしている現
状とその原因を検証することで，信用金庫と中小企業の関係を把握することができる。BIS規制のも
と，国内に基盤を置く信用金庫は自己資本比率4％基準が目安とされているが，9％の自己資本比率
を有する信用金庫が破綻している。また，金融検査マニュアルにおいて，信用金庫が銀行と同じ尺度
や指標で評価されている状況がどのような影響を信用金庫の経営に与えているかを分析する。中小企
業へ円滑に資金供給するという“中小企業専門性”と協同組織としての役割と，金融機関であるがた
めの健全性とのジレンマを指摘し，今後の信用金庫の方向性に関して検討する。
　本論文では，まず信用金庫に関する研究のサーベイを行い，本研究の位置づけを明らかにする。次
に，信用金庫の破綻に関する要因を，自己資本比率といった単独指標で判断することの限界を述べ
る。次に先行研究を踏まえ線形判別関数による2群の判別を行うことにより，信用金庫の破綻要因
と今後の動向を把握することを試みる。最後に，信用金庫の有する三つの性格のうち，地域金融機関
という特性に傾倒している事実を取り上げ，信用金庫の根本的役割の再検討が必要であることを論じ
る。
2　信用金庫に関する先行研究および本研究の位置づけ
　本論文を進めるに当たり，ここでは信用金庫に関する先行研究についてサーベイを行う。最近の信
用金庫に関する研究は，①伝統的中小企業金融研究，②地域金融機関およびRelationship　Lending
を基にした研究，③協同組織機関に関する研究，④収益・費用分析研究，⑤合併に関する研究，⑥破
綻に関する研究，以上6つに分類できる。
　伝統的中小企業金融に関する研究では，他の業態との比較や中小企業の位置づけと中小企業の資金
調達の困難さを主に論じている。例えば，森（1991）や吉野（1989）は日本の中小企業の問題性と
中小企業金融という観点から論じ，その中での信用金庫の位置づけを規定している。伝統的中小企業
金融に関する研究では，信用金庫の性格，いわゆる中小企業専門金融機関，地域金融機関，協同組織
金融機関として扱い，その中で特に中小企業専門金融機関たる点を強調していることが特徴である1。
　地域金融機関およびRelationship　Lendingに関する研究は，地域経済における金融機関として信
用金庫を把握し，特に中小企業向けの金融機関的性格だけを強調していない。地域金融機関として地
元に密着し，住民や企業と密接な関係（Relationship）を構築することで，その役割を遂行する点を
信用金庫の役割として位置づけている。
　例えば村本（2002）ではRelationship　Lendingとは「長期的な継続関係に基づく貸出，ないしは
借手との密接な関係に基づく貸出」2としている。中小企業金融は大企業に比べて情報の非対称性の
度合いが強い分野であり，金融仲介機関による情報生産機能が重要となる分野として位置づけられ
る。そして，中小企業向けの金融機関が中小企業との関係を通じてそれまで蓄積してきた情報を活用
することで，中小企業金融に関する情報問題を克服し融資等が可能となる。つまり「中小企業金融は
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Relationship　Lendingの典型」としている3。この概念を根底に，地域金融機関に関する研究が多く
行われており，例えば，宮村（2000），清水（2002）がある。もちろん，地域金融機関の概念規定だ
けをしている研究ばかりではなく，直接個々の金融機関の戦略等に焦点をあてた研究もあり，それに
は鈴木・室屋・萩尾（2001）がある4。
　協同組織機関に関する研究では，信用金庫の設立主旨である「相互扶助」および「非営利組織」と
いう概念を中心に論じられている。例えば，齋藤（1992）では，信用金庫の設立主旨や当初の意義
を現状に照らし合わせ，その変化を指摘している。中でも，「信用金庫の存在感が希薄化している」
とする点は，時代を越え現在の状況にも当てはまるものである5。この論文は1992年と10年以上も前
のものであり，パブル崩壊後の状況から信用金庫の批判をしている。しかし，現在と当時とでは状況
が違うとはいえ，信用金庫の役割の希薄化を批判している点は評価できる6。そして，若菜（2000）
では，信用金庫の社会的使命として，協同組織体である点を株式会社組織と比較して強調している。
また，経済的弱い立場の中小企業者や勤労者等の金融の円滑化と貯蓄の増強こそが信用金庫の役割で
あるとし，それを実現するために協同組織という経営形態が採用されていると論じている。
　収益・費用分析からの研究では，信用金庫の収益源や規模の経済性による費用逓減に関して論じら
れている。例えば，堀江（2001a）では，信用金庫と存立基盤である地域（営業地盤と呼んでいる）
との関連性に注目し，メッシュ分析により支店配置や競合店数，顧客である事業所等を変数として収
益性を分析している。さらに，組織力として信用金庫の本部組織の効率性や役員数といった独自の変
数を採用することにより，信用金庫の経営を把握している7。また，宮村（1992）では合併における
費用逓減に関する研究を行っている8。この研究では，信用金庫の費用関数を導き出すことにより，
同業界において規模の経済性は存在するかという点を検証している。規模の経済性による費用逓減効
果は地方の信用金庫では存在するが，都市部では存在しないとしている9。このような信用金庫の収
益や費用に関する研究は，数阪・成瀬（2003）があるが，信用金庫全体を対象としたものが多い。
　合併に関する研究は，後藤（1995，1996，1998）が詳しい。戦後，信用金庫法が成立してから1997
年までの信用金庫の合併（破綻による合併も含む）を，具体的に吸収・被吸収先を時系列的に検証し
ている。同業種，異業種，他業態との合併というように分類し，また時代ごとにその特徴や背景を論
じている。井上（2003）は信用金庫の合併を財務データを用い，その効果を検証している。収益お
よび費用の研究で分類した宮村の研究結果とは異なり，規模の経済性が認められるとしている10。
　破綻に関する研究は，生澤（2001a，2001b）と堀江（2000，2001）がある。生澤には，南京都信用
金庫および京都みやこ信用金庫，西相信用金庫の破綻を事例とする研究と11，東京都信用金庫協会が
行った破綻した25信用金庫の要因分析を紹介する研究がある12。堀江は破綻した信用金庫とそれを吸
収した信用金庫との収益性分析を行っている。それによると，「自己資本比率が低いと経営破綻とな
り，規模が大きいと経営破綻処理となりがたく，経営破綻先は役員数が多い」としている13。ただ，
信用金庫の破綻に関する研究は少なく，この要因として考えられるのは，信用金庫の破綻自体，過去
において大蔵省（現財務省）の指導の下ではほとんど起こりえず，研究の対象となっていなかったと
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いう点である。そのため合併に関する研究に比して，破綻要因に関する研究，特に財務的なアプロー
チは少なくなっていると考えられる。信用金庫の財務アプローチに関する研究は後ほど検証する。
　以上のように，信用金庫に関する研究を6つに分類した。もちろん，それぞれが独立しているわ
けではなく，複雑に絡み合っていると考えられる。分類を総括してみると，二つの特徴が上げられ
る。一つは，信用金庫の特徴や意義というものが，かつては，中小企業専門金融機関，地域金融機
関，協同組織金融機関の三本柱で把握されてきた。しかし，最近の研究では，協同組織的性格はもち
ろん，中小企業専門という性格が希薄化されてきている。信用金庫を地域金融機関の担い手として位
置づけ，地域の活性化を推進する機能を有しているものとする研究が多くなっている。
　二つ目は，信用金庫総体で把握している研究が多いということである。もちろん，信用金庫の役割
や意義を論じるのであるから，大局的な視点からそれを把握することは当然である。しかし，一歩踏
み込んで，個々の信用金庫の状態や財務内容を取り扱うことも必要であると考える。「信用金庫」と
して取り上げるのではなく，個々の信用金庫の現状を視野に置きながら総体を見ていくことも重要で
あろう。
　そこで，本論文は，信用金庫の研究において，先に分類した中で⑥破綻に関する研究にグループに
属するものとする。そして，現在において不十分である「破綻信用金庫」を対象とし，財務的なアプ
ローチでその要因を検証することにする。個々の信用金庫の財務データを収集し，破綻信用金庫と非
破綻信用金庫との比較を行い，特徴を把握する。また，財務データから信用金庫の役割を示唆するこ
とを試みる14。
3　一般的な企業の倒産予測モデルと信用金庫への適用の限界
　上記で述べたように，本論文は信用金庫の破綻に関する研究に位置するが，ここでは一般的な企業
の倒産予測に関する研究について検討し，後ほど行うこととなる信用金庫の破綻に関する研究を検証
する際のステップとする。
　一般に企業の破産を予測する研究においては企業倒産予測モデルが利用されている。これは，
AltmanのZスコアに代表されるように，企業の財務指標を統計的に処理し，企業倒産のモデルを定
型化することを目的としている15。また，一方では財務データを使わない，定性的なデータを用いた
非財務的モデルの研究がある16。定量的なデータ，つまり財務指標を用いた分析では不十分な点も指
摘されており，定量的データおよび定性的なデータを組み合わせた分析がより確実性が高まる。しか
し，今回の研究では，破綻信用金庫に関する定性的なデータを収集するのが困難であるため，定量的
なデータを利用し分析することにする。
　次に上記のような一般的な企業倒産予測モデルを利用して，信用金庫にも適応可能かどうか検証す
る。企業倒産予測モデルの先行研究で利用されている財務指標は表1になる。これら先行研究で利
用されているものは，主に一般の企業を対象とした財務指標と考えられる。このような指標を信用金
庫の財務データから抽出することは困難である17。例えば，白田（1999）で利用されている買入債務
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表1代表的倒産予測モデル研究において使用された財務データ及び指標
Altman（1967／1968）
運転資本！総資産
ｯ保利益／総資産
?ｧ・税引前利益／総資産
ｩ己資本時価／総負債
э縺^総資産
高橋・黒川・渡瀬（1979）
自己資本／総資産
i流動資産一流動負債）／総資産
i支払利息割引料＋社債発行差金・発行費償却）／売上
C正分配付加価値／期首総資産
i経常収入一経常支出）／期首総資産
i運転経常収入一運転経常支出）／期首総資産
戸田（1984）
純利益／売上高
ｯ保利益／総資産
枕ﾀ資本／流動資産
?q割引料／売上高
ｩ己資本時価／総負債
後藤（1989）
営業外費用
枕ﾀ資産
ｬ動負債
x払勘定
克綜Y・総資産（絶対値）
白田（1999）
総資本留保利益率
克走{増加率
L利子負債平均金利負担率
ン?ﾂ務回転期間
白田（2003）
総資本留保利益率
克走{税引前当期利益率
I卸資産回転期間
э纃k燉?薗S率
田尾（2003）
ROE
э纃ic業利益率
ｻ金預金回転期間
克走{回転率
ﾛ証債務対自己資本
阯]金投下資本構成比率
fヅドキャパシティレシオ
出所）　白田（1999）55～56ページ，
　　　（2003）16ページを参照
148ページおよび白田（2003）206ページ，田尾
回転期間や白田（2003）の棚卸資産回転期間を信用金庫の財務データの中で見出すことは不可能で
ある。よって，一般的な倒産予測モデルの判別式は用いる変数の違いから，そのまま信用金庫に適用
することは難しいと判断できる。
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4　信用金庫の破綻に関する予測モデルの先行研究とその限界
　そこで次に，信用金庫の財務データを使った破綻の要因分析に関する先行研究を検証してみる。信
用金庫の財務的アプローチによる破綻分析は，堀江（2001b）と國立（2002）がある18（表2）。堀江
の研究で利用された変数は，自己資本比率，不良債権比率，資本規模（対数変換値），役員の過剰度
合い，本部組織の効率性，店舗あたりの競合性，店舗あたりの企業数の7項目である。この変数を
用い，破綻先と吸収先という二つのグループに分け，線形回帰判別分析を行っている。この結果，有
意な指標としては自己資本比率，資産規模，役員の過剰度合いの3つを上げており，自己資本比率
が低い，役員数が多いと破綻となる傾向にあり，資産規模が大きいと破綻しない傾向になるとしてい
る19。この研究では財務指標と非財務的なデータを併用している点が非常に興味深いが，財務データ
が乏しく検証結果に不明瞭な点がある。
　國立の研究では，2001年4月から2002年3月において破綻した信用金庫（破綻9，非破綻367）お
よび信用組合（破綻29，非破綻367）のあわせて772サンプルを用い，2値ロジスティック分析によ
る判別を行っている。その際使用した変数は，ネットリスク管理債権比率，対Tier1株式保有割合，
Tier1対数値の3つである。ネットリスク管理債権比率と対Tier1株式保有割合が高ければ破綻の危
険性が増し，Tier1対数値が高いと破綻の危険性が減少するものとしている。この研究では，サソプ
ル数が破綻38，非破綻734という多さから判別式を導きだしている点が特徴である20。しかし，変数
のうち対Tier1株式保有割合を用いているが，信用金庫が保有している有価証券のうち株式は2001
年3月で2．85％，2002年3月で2．11％と，その割合が低い。確かに，資金運用先として有価証券，
特に株式を選択した場合，株価低下の影響を受けるものと考えられるが，Tier1との割合を利用する
点が妥当かどうかの検討が必要である。
　以上のように，信用金庫の破綻に関する研究は，数的にも少なく，また内容的に吟味する余地があ
ると判断できる。よって，次に具体的に信用金庫の破綻要因について検討していくこととする。
表2　信用金庫の破錠要因に関する先行研究に
　　用いられている指標
自己資本比率
堀江（2001） 不良債権比率
綜Y規模（対数変換値）
その他4項目は財務指標以外
ネットリスク管理債権比率
國立（2002） 対Tier　1株式保有割合
Tier　1対数値
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5　信用金庫の破綻した要因の一般的な視点からの検証一自己資本比率21
　信用金庫法が1951年に制定されて以来，2003年までに破綻および解散した信用金庫は29ある（表
3）22。年度別に見てみると，1963年度が1件，1970年度が1件，1992年度1件，1993年度1件，
1999年度10件，2000年度2件，そして2001年度が13件となり，2001年4月のペイオフ解禁が近づく
につれ増加した。このうち，解散したのは1964年不動信用金庫，1971年川崎信用金庫，1993年釜石
．信用金庫であり，残りは他の金融機関へ事業譲渡もしくは救済合併されている23。
　本論文ではこの29の破綻信用金庫のうち，2001年度に破綻した信用金庫をサソプルとして採用し
た。その理由としては二つあげられる。一つ目は，同時期の破綻の方が地域差はあるが，信用金庫を
取り巻く経済状況にはそれほど差がないと判断したためである。二つ目は財務的アプローチを試みる
ためには，入手可能な財務データが同時期の方が，公表基準等が統一されていて比較する上で妥当性
があると判断したためである。以上の理由により，2001年10月に破綻した宇都宮信用金庫から2002
年3月破綻の石岡信用金庫までを対象とすることにする24。尚，佐伯信用金庫（大分県）に関しては，
財務データを入手できないため，利用可能な範囲で分析を行った25（以下，破綻信用金庫とした場
合，断りがない限り上記の13信用金庫を指す）。そこでここでは，信用金庫の破綻する要因を，一般
的に言われている健全性の尺度である自己資本比率という視点から破綻信用金庫と全国信用金庫を比
較し検証する26。
　金融機関の健全性を判断する指標として自己資本比率が近年注目されている27。国際業務を行う金
融機関は自己資本比率8％以上，国内業務のみの金融機関は4％以上が望ましいとされている。信用
金庫は国内業務のみであり，4％基準をクリアすれば健全性を有していると考えられる。しかし，破
綻した信用金庫の自己資本比率を検証すると，4％水準を下回っていた破綻信用金庫は13信用金庫の
うち，宇都宮信用金庫3．95％，沖縄信用金庫2．13％の2つであった。
　2001年3月期における全国信用金庫の自己資本比率をさらに検証してみる。図1は2001年3月期
のデータをもとに，全国371信用金庫の自己資本比率を各階級2％でヒストグラムを作成した28。最
も多いのは階級5（8％以上10％未満）で76信用金庫である。また8％以上の自己資本比率を有する
信用金庫は271信用金庫にのぼり，信用金庫全体の73．05％に相当する。これは，国内基準4％はもち
ろん国際基準8％をも超えており，信用金庫が他の業態，特に国際基準適用の銀行と健全性の面で比
較されている点を反映しているものと思われる29。
　表4を見ると破綻信用金庫群の中で，最大の自己資本比率は9．64％（長島信用金庫く三重県〉）で
平均が5．80％である。一方の非破綻信用金庫群の自己資本比率において，最大は36．77％（稚内信用
金庫，北海道），最小が2．44％（大田信用金庫，群馬県），平均は10．90％となる30。非破綻信用金庫
の中にも4％以下の信用金庫は，先の大田信用金庫と富良野信用金庫の2金庫存在している31。以上
のことからも，自己資本比率が4％以上の信用金庫でも破綻しており，現存する信用金庫は4％基準
をクリアしているが，その4％という基準が安全性に対する絶対的な指標とはならないと言える。
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表3　破綻信用金庫と受け皿金融機関（1964～2002年）
信用金庫名 本店所在地 破綻公表日 受　け　皿　金　融　機　関 方　式
不　　　動 東京都新宿区 1964年3月 解散
川　　　崎 福岡県田川郡 1971年1月 解散
東　　　洋 大阪府大阪市 1992年10月 三和銀行（当時）その他18信金 合併
釜　　　石 岩手県釜石市 1993年10月 解散／岩手銀行 事業譲渡
不　　　動 大阪府大阪市 1999年4月21日大阪，大阪厚生，大阪市，永和，泉陽，阪奈，@　　　　　枚方，摂津信用金庫 事業譲渡
玉　　　野 岡山県玉野市 1999年4月23日 岡山相互信用金庫，岡山信用金庫 合併
神　　　田 東京都千代田区 1999年4月23日 興産信用金庫 合併
龍　ケ　崎 茨城県龍ヶ崎市 1999年6月4日 水戸信用金庫 合併
小　　　川 埼玉県小川町 1999年11月12日 埼玉県懸信用金庫 事業譲渡
日　　　南 宮崎県日南市 1999年11月19日 南郷信用金庫 事業譲渡
松　　　沢 東京都世田谷区 1999年12月10日 昭和信用金庫 事業譲渡
京都みやこ 京都府京都市 2000年1月14日 京都中央信用金庫 事業譲渡
南　京　都 京都府京都市 2000年1月14日 京都中央信用金庫 事業譲渡
西　　　相 神奈川県足柄郡 2000年1月28日 さがみ信用金庫 事業譲渡
岡山市民 岡山県岡山市 2000年4月14日 おかやま信用金庫 事業譲渡
わ　か　ば 東京都中央区 2000年4月21日太陽，朝日，同栄，昭和，目黒，東調布，王子，@　　　　　　多摩中央信用金庫 事業譲渡
宇　都　宮 栃木県宇都宮市 2001年10月19日栃木・烏山・鹿沼相互・小山・大田原信金 事業譲渡
大阪第一 大阪府大阪市 2001年10月19日 大阪信用金庫 事業譲渡
沖　　　縄 沖縄県那覇市 2001年10月26日 コザ信用金庫 合併
中　　　津 大分県中津市 2001年11月16日 大分みらい信用金庫 事業譲渡
佐　賀　関 大分県北海部郡 2001年11月16日 大分信用金庫 事業譲渡
臼　　　杵 大分県臼杵市 2001年11月16日 大分みらい信用金庫 事業譲渡
関西西宮 兵庫県神戸市 2001年11月22日 神戸・姫路・兵庫・尼崎信用金庫 事業譲渡
長　　　島 三重県北牟婁郡 2001年12月28日 紀北信用金庫 事業譲渡
佐　　　伯 大分県佐伯市 2001年12月28日 大分信用金庫 事業譲渡
神　　　栄 兵庫県神戸市 2002年1月18日 日新信用金庫 事業譲渡
船　　　橋 千葉県船橋市 2002年1月25日 東京東信用金庫 事業譲渡
相　　　互 大阪府大阪市 2002年1月25日 大阪信用金庫 事業譲渡
石　　　岡 茨城県石岡市 2002年3月1日 水戸信用金庫 事業譲渡
出所）預金保険機構HP（http：／／www．dic。go．jp／）および金融庁HP（http：／／www．fsa．go．jp／）のデータをもと
　　　に作成
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図1　全国信用金庫自己資本比率度数分布
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　階及（29⑤
注）2001年3月期のデータをもとに作成
表4　破綻・非破綻信用金庫自己資
　　　本比率比較（2001年3月）
破綻（％） 非破綻（％）
最大値
ﾅ小値
ｽ　均
?將l
9．64
Q．13
T．80
U．00
36．77
Q．44
P0．90
P0．43
表5　破綻した信用金庫の2001年3月期に
　　　おける自己資本比率と順位
自己資本比率
@（％）
全国順位
i371金庫）
長　　島 9．64 211
石　　岡 8．35 262
臼　　杵 8．00 276
大阪第一 6．71 321
相　　互 6．21 338
佐賀関 6．00 343
佐　　伯 6．00 348
中　　津 5．00 360
神　　栄 4．48 363
船　　橋 4．46 364
関西西宮 4．42 366
宇都宮 3．95 368
沖　　縄 2．13 371
　上記のように，BIS規制の4％基準で信用金庫の健全性を判断するのは困難である。確かに，全国
的に破綻した信用金庫の自己資本比率の順位を見てみると，350位よりも下位に集中している（表
5）。これは自己資本比率が低いほうが破綻の可能性が高いとは論じられるが，4％基準の妥当性は証
明できない。まして，8％基準にしたとしても，それ以上自己資本比率を有している3信用金庫が破
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綻しているので，水準の設定にはさらなる検討が必要であろう。破綻した信用金庫の中で最大の自己
資本比率である長島信用金庫の9．64％を基準として仮定した場合，全国の信用金庫の約半分，160の
信用金庫が健全性に疑問があることになってしまう32。
　以上のことから，信用金庫の健全性を議論するには自己資本比率単独では十分でないと推測でき
る。そこで自己資本比率に加えて，いかなる財務指標が信用金庫の健全性や破綻の危険性を把握しう
るかを検討することにする。
6　線形判別関数による信用金庫の破綻要因分析の試み
　自己資本比率単独で，信用金庫の破綻要因を把握することは困難であることが分かった。そこで，
信用金庫の破綻要因を検討するに当たり，複数の財務指標を用いることにする。先の先行研究のレビ
ューでも述べたように，複数の財務指標から要因を検証するには判別分析による方法がある。一般企
業の倒産予測モデルは様々存在しているが，信用金庫にそのまま適用することは困難であった。ま
た，信用金庫の破綻に関する先行研究は数が少なく，使用している変数に検討の余地が残る。よっ
て，ここでは信用金庫の破綻要因を財務アプローチによって検証し，線形回帰による判別モデルを採
用することにする33。そして，どのような財務指標が破綻と関係があるのかを検討し，線形回帰の判
別関数を提示することにする。
　線形回帰による判別関数を導くに当たり，破綻信用金庫群と非破綻信用金庫群を設定した。破綻信
用金庫群には，2001年度に破綻した13信用金庫のうち，佐伯信用金庫を除く財務データを公表して
いる12信用金庫を採用した。また，非破綻信用金庫群のサンプルは，破綻した信用金庫があった都
道府県（栃木県，茨城県，千葉県，三重県，大阪府，兵庫県，大分県，沖縄県）に本店を有する56
の信用金庫を採用した。使用した財務データは2001年3月期であり，また，非破綻群で採用した信
用金庫も，2001年3月の段階で存在している信用金庫を抽出した34。
　抽出した説明変数は13で，表6の通りである35。説明変数は全て公表財務データを用い計算し使用
した（自己資本比率のみ公表データをそのまま使用）。なお，判別式を用いるため破綻信用金庫群と
非破綻信用金庫群はダミー変数を用い，破綻群を“1”，非破綻群を“0”という被説明変数として使
用した36。説明変数の選択に当たっては，相関行列を算出し相関の高い変数を除去した。次に変数減
少法により統計的に有意でない変数を除去し，最終的に総資金利鞘，リスク管理債権比率，貸倒引当
金カバー率，業務純益／（預金積金および出資金の期首期末平均），個人ローン／貸出金残高といった5
つの説明変数を用いて線形判別関数を求めた37。最終的に使用した説明変数のうち，破綻へのプラス
要因（増加すれば破綻する要因）と予想したものは，リスク管理債権のみで，それ以外は破綻へのマ
イナス要因（増加すれば破綻しない要因）と想定した。
　尚，説明変数の選択段階において，計算上自己資本比率が除外された。これは上記で検討したよう
に，自己資本比率が破綻・非破綻の分類を行う上で判別上は利用価値の低いものであると考えられ
る。また，OHRに関しては，信用金庫のコスト削減を知る上で有効な指標と考えたが，相関行列を
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表6　使用した説明変数および算出方法
預貸率
預証率
OHR
自己資本比率
総資産利鞘
預金貸出金利鞘
リスク管理債権比率
貸倒引当金カパー率
業務粗利益／（預金積金＋出資金）
業務純益／（預金積金＋出資金）
経常利益／（預金積金＋出資金）
当期利益／（預金積金＋出資金）
個人ローソ／貸出金
　　　　　公表データを使用
　　　　　公表データを使用
　（人件費＋物件費＋税金）／業務粗利益
　　　　　公表データを使用
　　資金運用理回一資金調達原価率
　　　　貸出金利回一預金原価率
　リスク管理債権等合計額／貸出金残高
　貸倒引当金／リスク管理債権等合計額
左記どおり。尚，分母は期首・期末の平均
左記どおり。尚，分母は期首・期末の平均
左記どおり。尚，分母は期首・期末の平均
左記どおり。尚，分母は期首・期末の平均
　　　個人ローソ残高／貸出金残高
（注）財務データは，『全国信用金庫財務諸表』および『ニッキン資料年報』を参考
表7　標準化判別係数および相関係数
標準化判別係数 t値 相関係数
　　　　総資産利鞘
　　リスク管理債権比率
　　貸倒引当金カパー率
業務純益／（預金積金＋出資金）
　　個人ローソ／貸出金
一〇．0447
　0．1301
　0．1254
－0．1312
－0．0553
一1．1406
　3．4128＊＊
　3．3737
－3．3122＊＊
－L4879
一〇．2319
　0．4627
　0。3163
－O．4585
－0．1867
＊＊P＜0．01
算出した際，他の説明変数との相関が高く，多重共線性の懸念があるため除外した。以上のことを踏
まえ，各指標がどのくらいの影響度を有するかを検証するために標準化した判別係数を算出した（表
7）38。
　表7の標準化判別係数によると，リスク管理債権，貸倒引当金カバー率が高いと破綻の危険が高
まり，総資金利鞘，業務純益／（預金積金および出資金期首・期末平均），個人ローソ／貸出金が高いと
破綻の危険性が減少することがわかった。この収益性が高いことが望ましいという結果は，非営利組
織たる信用金庫の性格との矛盾を来すこととなる。また，当初の予測とは異なり，貸倒引当金カバー
率の符号が逆になっている。これは，リスク管理債権等合計額に対し貸倒引当金が多く計上されてい
ると破綻の危険性があるということを示している。本論文では貸倒引当金とリスク管理債権等の関連
性を詳細に分析しなかったが，破綻債権や延滞債権に対する貸倒引当金は掛け目を高く設定してお
り，そのため破綻懸念先が多いほど個別貸倒引当金の額が上昇していると予想できる。それと同時
に，貸倒引当金が多いということは債権に関して担保不足であることを示唆していることになる。こ
れは融資に際して適切な審査が行われていない，もしくは審査手法に問題があり，その結果破綻ない
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し破綻に近い状況の債権が増加し，副次的に貸倒引当金の増加につながっているものと推測できる。
また，個人ローン／貸出金という変数に関しては，個人ローソの割合が高いと信用金庫が破綻する危
険性が低下するという結果である。これは，信用金庫が中小企業向け融資ではなく，保証会社などの
保証があり金利も高く長期間安定的に収益を上げられる個人ローソを多く取り扱うようになっている
現象を裏付けるものである。
7　“中小企業専門金融機関”から個人向け融資主体の“地域金融機関”への変貌
　以上の検証で明らかになった点は，
①自己資本比率は破綻要因の指標にはなりがたく，また信用金庫の取引先である中小企業の増減よ
　　りも，信用金庫内部の変化が破綻への影響度が高いこと。
②線形判別関数による2群の判別では，総資金利鞘，業務純益／預金積金および出資金，個人ロー
　　ソ／貸出金は破綻ヘマイナス要因，リスク管理債権の増加および貸倒引当金の増加は破綻ヘプラ
　　スの要因となること。
である。
　特に注視したいのが個人ローソに関する問題である。個人ローソの増加は信用金庫にとって破綻要
因を減少する方向に向かわせるものであることが判明した。このような現象は実際にも顕著になって
いる。図2を見ると分かるように，信用金庫は調達した資金を貸出金としている比率は58．00％であ
る。そのうち個人向けが28．82％あり，預金，積金および出資金のうち，中小企業融資に向けられて
いるのは約41％である。そして，今後は中小企業向け融資と個人向け融資の比率の差が縮小する傾
図2　信用金庫の資金循環モデル図
預金積金91．60／o
出資金゜・4％　fy
　個　　人（7896）
　中小企業（17．7％）
［信用金庫］⇒
㍉
一・　（iiiiiii
預け金
¶7．696
貸出金
58．0％
　貸出金のうち28．820／oが個人向け⇒“中小企業専門”ではなく、
　地域金融機関とする方が妥当
『全国信用金庫概況』の2001年3月のデータを下に作成
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向にある。例えば，京都中央信用金庫では，今後の健全性を維持するために個人向けローソへのシフ
トを明言している。信用金庫が個人向けローソを推進する利点は，住宅ローソや個人ローンは保証付
き融資なため不良債権化することなく，またリスクアセットの比率が低く自己資本比率の算定に有利
ということである。さらに，住宅ローソは事業性融資に比べ長期であるため，収益が安定的であるこ
となどがあげられる。
　こういった動向の中で，信用金庫の役割を“中小企業専門”金融機関や協同組織金融機関といった
面ではなく，地域金融機関ということに重点を置くようになってきていると把握する。つまり，信用
金庫が破綻を避けるためには，中小企業等への融資を減少させ，安全な個人ローンを増加させること
が有効な手段であることを意味する。
　確かに，信用金庫の歴史の中で，一般からの預金を受け入れることでその役割を拡大し，“中小企
業専門”金融機関的側面に加え地域金融機関的側面を強めてきた。そして，信用金庫を取り巻く環境
が，銀行と同じ尺度，つまり健全性と収益性で評価するように変化してきた。今回の破綻要因分析で
も推察できるように，中小企業向け融資よりも個人向け融資を行うことによって健全性や収益性を高
め，リスク管理債権の増加を防ぐことで信用金庫は破綻を避けられるかもしれない。しかし，信用金
庫の有するもう一つの側面，大企業への融資集中が行われていた中での中小企業の資金供給源でであ
ったという役割を想起する必要がある。
　中小企業はリスクの高い企業群であるがために資金不足となる。その状況を打開するために信用金
庫制度は確立されてきた。このようなことからも，今回行った収益性や健全性だけを追求することは
信用金庫の本質ではなく，またそのような尺度だけでは信用金庫を分析するには不完全である。換言
すれば，いかに中小企業に貢献しているかを示す指標の構築が必要なのであり，銀行とは異なり収益
性や健全性に加え，貢献度を用いることによって議論することが望ましい39。そして，信用金庫の有
する役割とその財務指標を併せて分析することで，信用金庫の存在意義が判断できうると考える。
　今回の分析では信用金庫の破綻要因の検証を試みた。信用金庫が破綻を避けるためにとりうる行動
は，収益性を高めることや，中小企業向け融資から個人向け融資へのシフトという，信用金庫の本来
の意義に反するものであることが明らかになった。中小企業専門金融機関という言葉は，信用金庫に
とって法人の取引対象が中小企業のみという点を表現しているに過ぎない。“中小企業専門”を明記
するのであれば，中小企業金融への貢献度を鮮明にする必要があり，また中小企業専門から由来する
他業態との差をも明らかにする必要がある。
　中小企業から見れば，融資の選択肢は都市銀行，地方銀行，信用組合など多く存在している。銀行
が大企業への融資を中心に行っていたことで中小企業金融の担い手として信用金庫の存在意義があっ
たが，これは銀行の“補完的機能の側面”と言える。またその一方で銀行と同じ担保主義という手法
で融資を行ってきたという銀行との“同質的側面”も存在する。これを極論すれば，融資対象は異な
るが融資手法は変わらないということであり，事業性融資先が中小企業である点にしかその差異を見
出せない。競合する金融機関の中で，他業態とは違う信用金庫の存在意義を再び構築することが必要
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なのであり，現在になって地域金融機関の役割を強調するといったレトリックは必要ではない。信用
金庫を取り巻く環境が変化し，金融機関として収益性や健全性が要求されている事実と，信用金庫が
持つ中小企業金融の役割との間にジレンマが存在しており，もし後者を放棄するのであれば信用金庫
の存在意義が問われることとなる。
　信用金庫の役割を考えるならば，それは中小企業への円滑な資金供給である。健全性や収益性追求
という行動を採用するのではなく，積極的に中小企業への資金供給を行うことが信用金庫の役割であ
る。そこで貸出金利を低位に維持するのではなく，金利が上昇したとしても安定的に資金供給できる
モデル構築が必要なのである40。また信用金庫が預金を高利で貸付する点に問題があるのであれば，
信用金庫がファンドや基金を創設し，リスクマネーを中小企業に分配可能とするような中小企業と投
資家との仲介機能を担うシステムの開発を検討するべきであろう。形式だけの“銀行の補完的機能”
を維持し，中小企業金融において積極的な役割を信用金庫が担わないのであれば，本当の意味での中
小企業専門の金融機関もしくはノソバソクの創設が必要となる。
　尚，本論文ではいくつかの課題がある。まず，線形判別関数による2群の判別に際してあるが，
抽出した説明変数の吟味がより必要である。変数を増やし，また信用金庫という特殊な業態であるた
め，その役割を明確にすることが可能な変数を用いることも必要となる。また，今回は破綻を予測す
るのではなく要因分析を試みたので本論文で記載しなかったが，算出した判別式を用いて全国の信用
金庫に当てはめて調査する必要もある。そして，破綻した信用金庫が本業を遵守して破綻に陥ったの
か，本業以外に投機的な行動で破綻に陥ったのかは現段階の財務指標だけでは判断が困難である。こ
のような点を把握するには定量的分析だけではなく，各破綻信用金庫の状況を含めた定性的な分析が
必要となる。以上のようなことを，信用金庫の収益性の意義に関する議論を含め今後の研究課題とす
る。
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　の中小企業“専門”ではないということを指摘したい。つまり，日本には純粋に中小企業だけを対象とする民
　間金融機関は実際には存在しない（政府系金融機関では中小企業金融公庫が中小企業専門金融機関に該当する
　ものと思われる）。
2村本（2002）18ページ参照。
3村本（2002）17ページ参照。村本によれば，rRelationship　Lendingの重要性は広く知られているものの，研
　究の蓄積はほとんどない」としている。
4尚，金融審議会が2003年3月に提出した報告書は「リレーションシップ・バンキソグの機能強化にむけて」で
　あり，地域金融機関の存在意義をRelationship　Lendingの概念に依拠している。特に，協同組織金融機関（こ
　の場合信用金庫・信用組合を示すと思われる）をリレーショソシヅブ・パソキングのビジネスモデルに合致し
　ていると指摘している。
5齋藤（1992）33ページ参照。齋藤の主張は，信用金庫の擁護の姿勢ではなく，むしろ現状の信用金庫を批判し
　ている点が特徴である。
6信用金庫の役割の形骸化という問題を遡れば1966年になる。森（1972）によれば，信用金庫不要の立場をとる
　滝口，信用金庫や相互銀行を一本化して中小企業銀行の設立を唱えた名古屋大学の末松，信用金庫（相互銀
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一68一
　よび建設業），大口融資偏重，有価証券の運用失敗，経営陣の放漫経営」があげられており，これからが複合
　的に作用しあったとしている。
13堀江（2001b）22ページ参照。
14本論文では，信用金庫の役割を，以前から存在している中小企業専門金融機関，地域金融機関，協同組織金融
　機関の3つであると仮定し，その中でも，中小企業専門金融機関および協同組織金融機関の機能を特徴とした
　ものとして議論を進めていく。また中小企業専門金融機関とは，中小企業に円滑に資金供給する機関，地域金
　融機関とは地域の発展に貢献する機関，協同組織金融機関とは相互扶助に理念を根底に非営利組織たる機関と
　する。
15企業倒産予測モデルに関する先行研究のレビューは白田（1997）33～55ページが詳しい。
16Lussier　and　Pfeifer（2001）239ページ参照。企業が存続および破産を分析する際に，財務データを用いた予測
　モデルでは予測は難しいとしている。特に，中小規模の企業に関しては，大企業に比べ財務データの信頼性や
　利用可能性が低いので，財務比率での分析は難しい。この研究で用いられている定性的なデータとしては，
　“capital，　record　keeping　and　financial　control，　industry　experience，　management　experience，　planning，　profes－
　sional　advisor，　education，　sta伍ng，　product／service　timing，　economy　timing，　age，　partners，　parents，　minority，
　marketing”の15項目が採用されている（230ページ参照）
17先行研究で使われている指標と近似している財務指標を探索すれば発見可能であるかもしれないが，’ｻの指標
　で置換することが妥当であるか判断は困難である。
18この2つの研究のほかに森平「信用金庫・信用組合の信用リスクモデル：その倒産確率の推定とリスク管理」
　（1996）や森平・森「「倒産確率」が示す銀行の真実」（2001）がある。前者は資料データがなく詳細は不明で
　あるが，1996年段階で信用金庫の破綻件数は4件のみであり，信用組合の破綻を中心にしているものと予想す
　る。後者もやはり信用組合の破綻を取り上げ，倒産信用組合17，非倒産信用組合56としてロジット分析による
　倒産確率モデルを構築している。この研究は信用組合という信用金庫に近い業態であるため，本研究にとって
　参考になると予想されるが，使用した財務指標および判別関数の係数といった詳細が不明なため利用できない。
19前掲，堀江（2001b）21～22ページ参照
20國立（2002）参照。尚，筆者がイソターネット上で閲覧した当時は可能であったが，現在は閲覧不可能である。
　筆者がノートにまとめた資料を参照しているのでページ数は不明である。
21本論文では，破綻を預金保険法第2条の4を破綻として扱う。
　（参考）預金保険法第2条の4
　　「この法律において「破綻金融機関」とは，業務若しくは財産の状況に照らし預金等の払戻し（現金等に係
　る債務の弁済を言う。）を停止するおそれのある金融機関又は預金等の払戻しを停止した金融機関をいう。」
2229信用金庫以外にも，実質上破綻しそうな信用金庫も数多く存在した。しかし，大蔵省（当時）の指導の下，
　破綻する前に他の信用金庫や金融機関に合併，もしくは事業譲渡させるケースがあった。例えば，1997年の武
　蔵野信用金庫（東京都）はバブル時の多額の融資が不良債権化し，預金め流出も生じた。その結果，城南信用
　金庫に当初は救済合併を諮ったが断れられ，結局，王子信用金庫，西京信用金庫，多摩中央信用金庫，平成信
　用金庫，芝信用金庫，東京信用金庫に分割譲渡された（後藤（1998）41～42ページ参照）。このようなケース
　は多く，事例研究として後藤（1995a，1995b，1995c，1998）が詳しい。
23この場合，事業譲渡とは，破綻金融機関の不良債権等を整理回収機構が買い取り，残りの健全な債権等を受け
　皿金融機関が預金の払戻しを含めて引き継ぐことを言う。信用金庫に限らず金融機関の破綻処理に関しては佐
　藤（2000）が詳しい。預金保険制度の変遷や役割を論じている。
24本論では，各破綻信用金庫の具体的要因には触れなかった。各信金の金融整理管財人の報告書をみると，破綻
　の要因としては外部要因と内部要因を挙げている。外部要因としては，景気の変化に伴う融資先の倒産や業況
　悪化であり，内部要因としては，審査・管理体制の不備や資産運用の失敗となっている。今後詳細に検証する。
25本論文の財務データは2001年3月期を使用しており，各信用金庫ディスクロージャー誌，rニッキン資料年
　報』，『全国信用金庫財務諸表』を随時参照した。これは破綻した信用金庫群が最後に決算をしているのが2001
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　　　　　　　　各資産項目×リスクウェイト＋各オフバランス取引の与信相当額×リスクウェイト
28例えば階級4は6％以上8％未満の自己資本比率を有する信用金庫数を示している。
29これから判断するに，国内基準，国際基準それぞれ設定が存在していても，金融機関である以上，各信用金庫
　は上位の基準，つまり8％を目標にしていることを示唆していると思われる。預金者の立場からすれば，健全
　性という尺度は，その事業内容が国内・国際に別れていたとしても，高い方を選択すると予想される。
30大田信用金庫は2002年1月に伊勢崎信用金庫（12．82％，2001年3月期）と合併し，伊勢崎大田信用金庫とな
　り，自己資本比率は10．39％となった（2002年3月期）。
31富良野信用金庫は2002年1月，旭川信用金庫（自己資本比率12．48％，2001年3月期）と合併，旭川信用金庫
　となり自己資本比率は11．38％となった。
322002年3月期の決算においては，国内基準である自己資本比率4％以下の信用金庫はなくなり，すべて4％以
　上となった。
33前掲，堀江（2001b）において線形回帰による判別モデルを利用している点，白田（2003）63～64ページにお
　いて，線形判別モデルが十分機能すると論じられている点に依拠し，本論文でも線形回帰による判別式を採用
　することにした。
34非破綻群の信用金庫に関しては2002年3月期のデータも存在するが，破綻信用金庫群の最終的に公表している
　決算が2001年3月期のものであるため，非破綻群の財務データもそれと合致させた。その結果，2001年3月以
　降に合併して，現在は存在していない信用金庫がサソプルとして採用されている。現在は異動により存在して
　いない信用金庫は，次の通りである。
　　　泉陽信用金庫・泉州信用金庫⇒南大阪信用金庫（大阪府）
　　　千葉信用金庫・木更津信用金庫・成田信用金庫⇒千葉信用金庫（千葉県）
　　　銚子信用金庫・旭信用金庫⇒銚子信用金庫（千葉県）
　　　摂津信用金庫・水都信用金庫⇒摂津水都信用金庫（大阪府）
35説明変数が13しかない点は，これは今後の課題である。また，業務粗利益，業務純益，経常利益，当期利益を
　預金残高と出資金との合計で除した指標を用いた。これは信用金庫の当初の設立主旨である“相互扶助”から
　鑑み，出資者および預金者が委託したものがどれくらいの収益を上げているかを算出したほうが信用金庫の役
　割を判断する上で有効であると判断し，筆者が本論文のみで用いた。
36線形判別関数による2群の判別の方法は古谷野（1998）76～90ページに基づいて行った。また，エクセルによ
　って計算は行ったが，その具体的な方法や判別方法は内田（2002）を参考にした。ダミー変数の設定の仕方に
　よっては，判定基準を正か負かで判定できるが，今回は破綻を“1”，非破綻“O”とし被説明変数として用い
　た。
37本来であれば，変数増減法や変数減増法が望ましい。
38ここでは回帰式をY＝β0＋β1x1＋β2x2＋β3x3＋β4x4＋β5x5とした。なお，　Yは非説明変数であるが，ダミー
　変数として破綻を1，非破綻を0である。
　帰無仮説HOは　β1＝β2＝β3＝β4＝β5＝0
　対立仮説H1は　β1≠β2≠β3≠β4≠β5≠0　とした。
　　　有意確率＝2．9897×10－7≦0．05
　年3月期であるためである。尚，破綻した信用金庫に関しては，ディスクロージャー誌を入手不可能なため，
　ニッキソおよび全国信用金庫財務諸表のデータに頼らざるを得なかった。
26尚，各都道府県の事業所数の変化と信用金庫の破綻についても検証したが，大分県では8信用金庫あるうちの
　4信用金庫が破綻したのだが，平成8年から13年までの5年間で減少した事業飯数が全国で最も少ない。逆に，
　2信用金庫が破綻した大阪府は全国で最も事業所数が減少した都道府県であった。都道府県レベルではなく市
　町村レベルでの事業所数の変化を検証する必要がある。
27自己資本比率は一般的に次のような式で算出されている。
　　　　　　　　　　　　　　自己資本の額（基本的項目＋補完的項目一控除項目）　自己資本比率＝
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　よって，HOを棄却し，回帰式には意味があるとする。
39例えば，信用金庫の規模別で上位10信用金庫のディスクロージャー誌をみると，中小企業向け融資残高は記載
　されているが，融資件数が記載されていない信用金庫が7つあった。融資件数を記載するだけでも信用金庫の
　動向を分析しやすくなる。
40林（2002）では中小企業向けの貸出金利の現状を分析し，貸出金利の輻を付す点を検証している。
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